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Összefoglaló: A Taylor-szabálynak komoly szerepe van a jegybankok működésének vizsgálatakor. Hagyományosan a Taylor-
szabály becslése során a négyzetes veszteség függvény optimalizációját végezzük el egy lineárisnak feltételezett gazdasági 
térben. Eszerint a kamatláb lineárisan reagál az inflációs rés és a kibocsátási rés változásaira. Ezzel szemben a gyakorlatban 
a feltörekvő országok monetáris hatóságainak gyakran el kell szakadniuk ettől a lineáris-négyzetes megközelítéstől. Munkánk 
során egy nemlineáris Taylor-szabály elemzését tűztük ki célul, amely egy nemlineáris Phillips-görbén és aszimmetrikus pre-
ferenciákon alapul. Ehhez az általánosított momentumok módszerét (Generalized Method of Moments, GMM) használjuk, hogy 
feltárjuk 12 feltörekvő gazdaság inflációs célkövető monetáris politikájának az aszimmetrikus természetét. A kapott eredmények 
nyomán megállapíthatjuk, hogy a recessziók által okozott deflációs nyomás erőteljesebben hat a mintában szereplő országok 
kamatlábaira. Emellett a vegyes inflációs célkövetés alkalmazása alkalmasabbnak bizonyult a válság kezelésére. A gazdasági re-
cessziók elkerülésének igénye erősnek mondható a feltörekvő országok között, miközben a magas inflációt csupán Brazíliában, 
Kolumbiában, Magyarországon, a Fülöp-szigeteken és Dél-Afrikában próbálják elkerülni az érintett jegybankok.
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Az 1990-es évek óta a feltörekvő gazdaságok 
jelentősen fejlődtek. közülük sokan alkalmaz-
ták az inflációs célkövetés rendszerét, amely-
nek célja a hiperinfláció elleni küzdelem, a 
gazdaság fellendítése és a jegybankok hiteles-
ségének kiépítése volt. Az inflációs célkövetés 
rendszerében az infláció jelentősen csökkent, 
és a gazdaság stabilizálódott. Ennek eredmé-
nyeként a rendszer nagyobb figyelemben része-
sült a döntéshozók és közgazdászok körében. 
Tekintettel az inflációs célkövetés rendszerének 
sikerére, érdekesnek bizonyulhat megvizsgálni, 
hogy a rendszert alkalmazó gazdaságok milyen 
monetáris politikát folytatnak.
Mindenesetre a monetáris politika kiala-
kításáról szóló szakirodalom ellentmondásos. 
számos tanulmány alkalmazza a Taylor-sza-
Levelezési e-cím:  trungbt@ueh.edu.vn 
kiss.gabor.david@eco.u-szeged.hu
 Fókusz – A feltörekvő piacok pénzügyei 
Pénzügyi szemle  2020/2 211
bályt (1993) egy adott monetáris politika ki-
alakításának értékeléséhez. Taylor (1993) úgy 
alakította ki a kamatlábszabályt, hogy egy li-
neáris gazdasági rendszer korlátain belül a 
másodfokú veszteségfüggvényt optimalizál-
ta. A lineáris másodfokú egyenlet rendszerére 
építve a későbbi tanulmányok a hagyományos 
Taylor-szabály bizonyos módosításait javasol-
ják, például a kamatsimítási szándék megjele-
nítését (Moura, de Carvalho, 2010; svensson, 
1999), vagy hivatkoznak az inflációs, illet-
ve a reálkibocsátási elvárásokra (Clarida et al., 
1999, 2000; Clarida et al., 1998; Minella et al., 
2003; Minella, souza-sobrinho, 2013). Ezek-
ben a tanulmányokban a Taylor-szabály line-
áris, azaz a monetáris hatóságok közömbös-
nek tűnnek az inflációs rés és a reálkibocsátási 
trendtől való eltérés iránt.
A gyakorlatban azonban a feltörekvő gazdasá-
gok monetáris hatóságai eltérő módon alakítják 
kamatlábszabályaikat. Blinder (1998) rámuta-
tott, hogy a monetáris hatóságok jobban tarta-
nak a politikai feszültségtől, amikor csökkentik 
a kamatlábat, hogy választ adjanak a munkanél-
küliségre, mint amikor növelik a kamatlábat az 
infláció csökkentése érdekében. Ezzel szemben 
a monetáris hatóságok inkább az infláció elle-
ni küzdelmet részesítik előnyben, amikor a hi-
telességük megőrzése miatt aggódnak. Egy ilyen 
aszimmetria előnyben részesítésén (asymmetric 
preference) túl a nemlineáris Phillips-görbe iga-
zolhatja még a Taylor-szabály nemlineáris vol-
tát, mivel megmutatja a reálkibocsátási trend-
től való eltérés által okozott inflációs nyomás 
aszimmetriáját. Éppen emiatt a lineáris szabály 
csak korlátozott mértékben alkalmazható a fel-
törekvő gazdaságokban.
A legújabb tanulmányok egyre több bi-
zonyítékot szolgáltatnak a lineáris másodfo-
kú egyenlet keretrendszerének ellentmondása-
ira. Valójában a Taylor-szabály nem is lineáris 
a nemlineáris Phillips-görbe, (Bec et al., 2002; 
Dolado et al., 2005; A. Nobay, Peel, 2000; 
schaling, 2004), illetve az inflációs rés és a kibo-
csátási rés negatív és pozitív sokkjainak aszim-
metrikus előnyben részesítése miatt (Aguiar, 
Martins, 2008; Bec et al., 2002; Caglayan 
et al., 2016; Dolado et al., 2004; komlan, 
2013; A.R. Nobay, Peel, 2003; surico, 2007; 
Tawadros, 2016, 2020). Jóllehet ezeknek a ta-
nulmányoknak meghatározó politikai követ-
kezményei vannak, mégis hátrányuk, hogy el-
sősorban a fejlett gazdaságokra koncentrálnak.
kevés tanulmány (Aragón, de Medeiros, 
2013; Aragón et al., 2016; klose, 2019; 
kobbi, Gabsi, 2019; sznajderska, 2014; 
Vašíček, 2012) alkalmazta a nemlineáris Tay-
lor-szabályt a feltörekvő gazdaságokra, külö-
nös tekintettel Ázsiára és Latin-Amerikára. 
Ezenkívül a válság utáni időszakra vonatkozó 
tanulmányok meglehetősen hiányosan állnak 
rendelkezésre. Jelen cikkünk célja megvizsgál-
ni, hogy a nemlineáris Phillips-görbe hogyan 
alkalmazható, illetve az aszimmetria előnybe 
részesítése hogyan hat a kamatláb nemlineá-
ris megállapításának szempontjából az infláci-
ós célt követő gazdaságokban.
A dolgozat számos ponton kibővíti a meg-
lévő szakirodalmat. Először is friss bizonyíté-
kokkal szolgál a nemlineáris Taylor-szabályról 
a feltörekvő gazdaságokban. Valamint kiter-
jeszti a kutatást a válság utáni időszakra. Má-
sodszor, a mintavételt számos feltörekvő gaz-
daságra is kiterjeszti, különös tekintettel az 
ázsiai és latin-amerikai térségre, ahol a nem-
lineáris monetáris politika szabályának alkal-
mazására kevés bizonyíték van a szakirodalom-
ban. Az összehasonlító elemzés új betekintést 
nyújt a feltörekvő gazdaságok nemlineáris 
kamatlábszabályozásába. A földrajzilag diver-
zifikált minta különösen alkalmas arra, hogy 
a feltörekvő gazdaságokban a monetáris politi-
ka reakciói mentén vizsgáljuk a nemlinearitást. 
Harmadsorban arra a tizenkét feltörekvő gaz-
daságra összpontosítunk, amelyek bevezették 
az inflációs célkövetés rendszerét, hiszen ezek 
egyre növekvő szerepet játszanak a globális 
gazdaságban.
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A tanulmány a következőképpen épül fel. 
A bevezetés után a 2. fejezet a nemlineáris 
Phillips-görbe és az aszimmetria előnyben ré-
szesítésének (asymmetric preference) a Tay-
lor-szabály nemlineáris voltára gyakorolt ha-
tásáról szóló meglévő szakirodalmat ismerteti. 
A 3. fejezet a módszertant és az adatokat elem-
zi. A 4. fejezet bemutatja és megvitatja az em-
pirikus eredményeket. Az 5. fejezet összefog-
lalja az eredményeket.
SZAKiroDAlMi áTTEKinTéS
Ebben a fejezetben áttekintjük az elérhető 
szakirodalmat, amely a lineáris modellek keret-
rendszerétől való eltérésről szól. Először a nem-
lineáris Phillips-görbe és az aszimmetria előny-
ben részesítésének (asymmetric preference) a 
Taylor-szabály nemlineáris voltára gyakorolt 
hatását tekintjük át. Majd a feltörekvő gazda-
ságok tekintetében az ilyen aszimmetriák to-
vábbi kutatásának indokait tárjuk fel.
A monetáris politika szabálya
A Taylor (1993) által javasolt kamatlábszabály 
hosszú távra szabványosította a monetáris poli-
tika elemzését. A Taylor-szabály szerepet játszik 
a monetáris politika végrehajtásának időbe-
li következetlenségére nyújtott megoldásban. 
Ennek megfelelően a monetáris politika szo-
rosan összefügg a reálgazdasági változásokkal. 
különösen a kamatláb reagál arányosan az inf-
lációs résre és a reálkibocsátási trendtől való 
százalékos eltérésre, amennyiben a referencia-
szintjüktől történő eltérést vizsgáljuk. Clarida 
et al. (1999; 2000; 1998) és Svensson (1997, 
1999) megjegyezték, hogy a kamatlábak kiiga-
zításai stabilizálhatják a gazdaságot, ha ezek a 
kiigazítások meghaladják az infláció változása-
it, és pozitívan hatnak a reálkibocsátási trend-
től való eltérésre. Ezt az elvet nevezik Taylor-
szabálynak. Ennek megsértése azt jelenti, hogy 
a monetáris politika destabilizálódhat, illetve 
sokkok érhetik.
A következő tanulmányok a lineáris Taylor-
szabály néhány módosítására tesznek javasla-
tot. Clarida et al. (2000) szerint a monetáris 
hatóságok proaktívak, a monetáris politikai 
döntések pedig a reálkibocsátási trend és az 
infláció előrejelzésétől függenek. Az előrejel-
zés fontos szerepet játszik az irányvonal ki-
jelölését érintő döntésekkel kapcsolatos bi-
zonytalanság és késés kezelésében (svensson, 
1997; 1999). számos tanulmány támaszt-
ja alá a Taylor-szabály előretekintő tulajdon-
ságát (Minella et al., 2003; Minella, souza-
sobrinho, 2013). A kamatsimítási szándék 
megjelenítése a szabály további módosítására 
adhat okot (Moura, de Carvalho, 2010). Az 
ilyen kamatsimításra törekvő magatartás szár-
mazhat abból a felismerésből, hogy a piaci 
szereplők nem igazán vonzódnak a kamatláb 
nagy ugrásokkal vagy hirtelen megfordulásá-
val járó döntéseikhez, illetve abból a bizony-
talanságból is, amely a valódi elemzési model-
lel és a közzétett adatokkal függ össze (sack, 
Wieland, 2000).
A nemlineáris monetáris politika 
szabályainak mozgatói
A mögöttes lineáris gazdaság és a másodfokú 
veszteségfüggvény túlságosan korlátozó lehet 
ahhoz, hogy megragadjuk a monetáris politi-
ka végrehajtásának összetettségét a gyakorlat-
ban. A legújabb tanulmányok rámutattak arra, 
hogy az inflációs rés, valamint a reálkibocsátási 
rés pozitív és negatív sokkjai nem feltétlenül 
egyenrangúak a Taylor-szabályban. Továbbá az 
inflációs nyomás eltérő lehet a recesszióban és 
a bővülő gazdaságban. Összefoglalva: mind a 
nemlineáris Phillips-görbe, mind az aszimmet-
ria érvényesítése nemlineáris Taylor-szabályt 
eredményezhet.
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Mindenekelőtt leszögezhetjük, hogy a 
Phillips (1958) által kidolgozott Phillips-
görbe hasznos eszköz lehet a reálkibocsátási 
trendtől való eltérés és az infláció közöt-
ti kapcsolat elemzésére. A görbe alakja dön-
tő hatással van a monetáris politika magatar-
tására, mivel mutatja a dezinfláció költségeit. 
A Phillips-görbe hagyományosan lineáris, hi-
szen az infláció csökkentésének állandó költ-
ségeire utal. A lineáris Phillips-görbe és a má-
sodfokú veszteségfüggvény optimalizálási 
problémájára megoldást nyújthat az, hogy-
ha a monetáris politika azonos súlyt fektet az 
inflációs és a reálkibocsátási résekre. Minden-
esetre későbbi elemzések megmutatták, hogy 
a Phillips-görbe lehet nemlineáris. A Phillips-
görbe lehet domború az ár lefelé mutató me-
revsége, a teljesítmény korlátozása, és a ház-
tartások kiadásai okán (Ball, Mankiw, 1994; 
Dotsey et al., 1999), a jelzett kivonások ese-
tén (Lucas, 1973), az alacsony inflációs kör-
nyezetben kialakuló vélt likviditás illúziója 
miatt (Akerlof et al., 1996). Ebben az eset-
ben a pozitív inflációs sokk felgyorsítja az ár-
emelkedéseket. Miután magas az infláció, 
költségessé válik annak csökkentése. Ezért a 
monetáris hatóságok hajlamosak támogatni a 
dezinflációs törekvéseket. Ezzel ellentétben, a 
Phillips-görbe lehet homorú, bár a szakiroda-
lomban ez egy kevésbé népszerű trend, ami-
kor gyenge kereslet idején a monopóliumot 
élvező vállalatok hajlamosak csökkenteni ára-
ikat, hogy elkerüljék a piacvesztés veszélyét 
(stiglitz, 1997). A homorú görbe a növekvő 
belföldi árak magas költségeit jelzi. Előfor-
dulhat, hogy a Phillips-görbe alakja hibrid, 
vagyis kombinálja a domború és a homo-
rú görbe tulajdonságait (Baghli et al., 2007). 
Összefoglalva elmondhatjuk, hogy a dombo-
rú (homorú) Phillips-görbe jelzi az inflációs 
nyomás komolyságát, amelyet a pozitív (ne-
gatív) reálkibocsátási trendtől való eltérés mi-
att bekövetkező sokk okoz, és így a monetáris 
politika inflációra adott válaszának erősebb-
nek kell lennie a gazdaság bővülésekor (re-
cesszió idején) (Dolado et al., 2005).
A nemlineáris Taylor-szabály másik moz-
gatórugója a monetáris hatóságok által egyen-
lőtlenül preferált kibocsátási és inflációs rések 
eredményeként bekövetkező pozitív és nega-
tív sokk. Mivel előszeretettel alkalmazzák az 
aszimmetrikus megközelítést, ennek két követ-
kezménye van. Először is, a monetáris hatósá-
gok vonakodnak inflációcsökkentő döntéseket 
meghozni, amikor egy felhevült politikai kör-
nyezetben kell manőverezni (Blinder, 1998; 
Persson, Tabellini, 1999). Valóban a karrier-
döntéshozók sokkal erőteljesebben fognak hoz-
zá a gazdaságélénkítéshez, amikor a termelés 
visszaesése várható (surico, 2007; sznajderska, 
2014). Ez is azt támasztja alá, hogy inkább a re-
cesszió elkerülése a cél. Másodszor, a monetá-
ris hatóságok irtóznak a magas inflációtól, kü-
lönösen ha aggódnak amiatt, hogy megőrizzék 
hitelességüket az inflációs célkövető rendszer-
ben (sznajderska, 2014). Ezért a dezinflációs 
célzattal meghozott intézkedések szükséges fel-
tételei az árstabilitási cél elérésének. A mone-
táris hatóságok által előnyben részesített dön-
tések bemutatásával Cukierman és Muscatelli 
(2008) arra hívták fel a figyelmet, hogy a mo-
netáris hatóságok elfogultságot tanúsíthatnak 
a magas inflációval vagy recesszióval szemben, 
azok elkerülése érdekében.
A nemlineáris Taylor-szabály empirikus 
vizsgálata
számos tanulmány vizsgálja a nemlineáris 
monetáris politikát, amelyet egy nemlineá-
ris Phillips-görbétől vagy a fejlett gazdaságok-
ban előnyben részesített aszimmetriából szár-
maztatnak. Dolado et al. (2005) megvizsgálták 
a nemlineáris Phillips-görbe hatását az Egye-
sült Államokban és három európai országban, 
a reálkibocsátási rés és a várható infláció köl-
csönhatásának a hagyományos Taylor-szabály-
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ba történő beillesztésével. Rájöttek, hogy a 
monetáris politika erőteljesen reagál az inflá-
cióra, amikor a gazdaság bővül. Az interakciós 
együttható pozitív értéke azt sugallja, hogy a 
nemlineáris Taylor-szabály a homorú Phillips-
görbének köszönhető. Ezzel szemben lineá-
ris szabályszerűséget találtak az Egyesült Ál-
lamok esetében. Schaling (2004) ugyanakkor 
azt dokumentálta, hogy a monetáris politika 
nem lineáris az Egyesült Államokban, amit az 
is jellemez, hogy az inflációs nyomás nagyobb, 
amikor bővül a gazdaság, mint amikor recesz-
szióban van.
Caglayan et al. (2016) megvizsgálták, mi 
történt az Egyesült királyság és kanada eseté-
ben az 1883 és 2007 közötti időszakban. Egy 
linex-veszteség-függvény alapján hozzáadták 
az infláció és a reálkibocsátás volatilitásának 
négyzetét a hagyományos Taylor-szabályhoz. 
Megállapították, hogy ezekben az országokban 
eltérő szempontokat részesítettek előnyben. 
Míg az Egyesült királyságban inkább az inflá-
ciót kerülnék el, addig kanadában a recessziót. 
Hasonló megközelítést alkalmazva, Dolado et 
al. (2004) tovább növelték az infláció feltételes 
változását, hogy megvizsgálják milyen mérték-
ben részesítették felemás előnyben az Egyesült 
Államokban 1970 és 2000 között az infláci-
ót. Eredményeik hangsúlyozzák, hogy az inflá-
ció elkerülése volt a kitűzött cél. Surico (2007) 
a linex-függvényt alkalmazza mind az infláci-
ós, mind a kibocsátási rés szempontjából, és 
azt sugallja, hogy a Taylor-szabály nem lineá-
ris volta az infláció és a kibocsátási rés négy-
zetes értékének megfigyelése révén vizsgálható. 
A Gauss eliminációs módszer (GMM) alapján 
kimutatható, hogy az amerikai jegybank (Fed) 
nagyobb hangsúlyt helyez a negatív kibocsátá-
si résekre, ami a recessziótól való félelmet von-
ja maga után.
A linex-veszteség-függvény használatán túl 
sok más tanulmány küszöbértékmodelleket is 
alkalmaz az aszimmetria előnyben részesítése 
(asymmetric preference) következményeinek 
megvizsgálására. Bec et al. (2002) ezt a mód-
szert használják a nemlineáris Taylor-szabály 
vizsgálatához az Egyesült Államokban, Fran-
ciaországban és Németországban. Megálla-
pítják, hogy az Egyesült Államok és Német-
ország monetáris hatóságai egyedül gazdasági 
bővülés esetén idegenkednek csak az infláci-
ótól, míg a Francia Nemzeti Bank erősen re-
agál az inflációra recesszió idején. Cukierman 
és Muscatelli (2008) sima átmeneti regresz-
sziókat alkalmaznak, és bizonyítékokat talál-
tak az aszimmetria előnyben részesítésére az 
Egyesült királyságban és az Egyesült Államok-
ban. Az Egyesült királyságban a recesszió el-
kerülése dominál az inflációs célkövetést meg-
előző időszakban, ám ezt követően az infláció 
elkerülése a meghatározó trend. Az Egyesült 
Államokban ez a preferencia időben változó. 
Aguiar és Martins (2008) az infláció, a reálki-
bocsátás és a kamatláb aszimmetrikus előny-
ben részesítését tanulmányozták, és megál-
lapították, hogy a jegybankok előszeretettel 
alkalmazták az infláció elkerülését. különö-
sen az euróövezet monetáris hatóságai helyez-
tek kétszer akkora hangsúlyt a 2 százalék fe-
letti infláció csökkentésére. Tawadros (2016) 
egy fiktív sémát használt a nemlineáris Taylor-
szabály vizsgálatához Ausztráliában, amely ké-
pesnek bizonyult jelezni a gazdasági recesszió-
kat és bővüléseket. A szerző arra jött rá, hogy 
a monetáris politika az aszimmetriák előnybe 
részesítése miatt veszíti el linearitását, nem pe-
dig a nemlineáris Phillips-görbe miatt. Meg 
kell azonban jegyezni – tekintettel az infláci-
ós résre, a reálkibocsátási résre vagy mindket-
tőre –, hogy az asszimetria az inflációval kap-
csolatos intézkedésektől függ. A közelmúltban 
Tawadros (2020) küszöbérték-változóként 
használta az inflációs ráta különbségét, és meg-
állapította, hogy a monetáris politika válasza 
erős az alacsony infláció vagy recesszió idősza-
kában. Komlan (2013) kanada esetét vizsgálta 
és úgy látja, hogy a monetáris politika jobban 
idegenkedik a pozitív inflációs réstől.
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A fejlett országokkal foglalkozó széles szak-
irodalommal ellentétben kevés tudomásunk 
van a nemlineáris Phillips-görbe és az aszim-
metria előnyben részesítése Taylor-szabály 
nemlineáris voltára gyakorolt hatásáról a feltö-
rekvő gazdaságokban. Aragón et al. (2016) sze-
rint Brazíliában deflációs torzítás érhető tet-
ten akkor, amikor a gazdaság gyorsan bővül. 
A megállapítás azt sugallja, hogy a nemline-
áris szabályt egy domború Phillips-görbe ve-
zérli. Másfelől Aragón és de Medeiros (2013) 
azzal érvelnek, hogy Brazília monetáris poli-
tikája az aszimmetria előnyben részesítése mi-
att nem lineáris. Bizonyítékokat találtak arra, 
hogy a 2003 közepét megelőző időszakban a 
deflációs ellenszenv, majd az azt követő idő-
ben az inflációs ellenszenv volt a meghatáro-
zó. Sznajderska (2014) a küszöbértékmodell 
segítségével megvizsgálta, hogy a nemlineáris 
Taylor-szabály Lengyelországban az aszimmet-
ria előnyben részesítéséből vagy a nemlineáris 
Phillips-görbéből származik-e. Az empirikus 
eredmények azt mutatják, hogy a kamatlé-
pés erősebb választ ad a pozitív inflációs rés-
re, de gyenge a pozitív reálkibocsátási trend-
től való eltérés esetében. Kobbi és Gabsi (2019) 
hasonló vizsgálatokat folytatott Tunézia eseté-
ben. A Taylor-szabály további együtthatókat 
tartalmazott, amelyek a két meghajtó hatását 
rögzítették. Az empirikus eredmények kimu-
tatták, hogy az aszimmetria előnyben részesí-
tése a nemlineáris irányvonal fő mozgatórugó-
ja Tunéziában. Míg a 2011 előtti időszakban 
a defláció elkerülése volt a meghatározó, ad-
dig 2011 után jelenik csak meg a recesszió el-
leni fellépés.
Továbbá hiányzik a feltörekvő gazdasá-
gok egy csoportjának összehasonlító elemzése. 
Vašíček (2012) Csehországra, Magyarország-
ra és Lengyelországra koncentrált. Figyelem-
be véve az inflációs rés és a reálkibocsátási rés 
kölcsönhatását, a tanulmány Csehországban 
gyenge bizonyítékokat talált a nemlinearitásra, 
amelyet egy nemlineáris Phillips-görbe idéz-
ne elő. Az aszimmetra előnyben részesítésének 
vizsgálatához Vašíček (2012) egyaránt hasz-
nálja a változók négyzetét (inflációs rés, kibo-
csátási rés vagy kamatlábrés) és a küszöbmo-
delleket. A tanulmány megállapítja, hogy az 
infláció elkerülése tetten érhető Csehország-
ban, ugyanakkor a recesszió elkerülése a meg-
határozó Magyarországon. Klose (2019) ha-
sonló vizsgálatokat folytatott öt kelet-európai 
országban. A tanulmány megvizsgálta a nem-
lineáris Taylor-szabályt az inflációs rés és a 
reálkibocsátási rés négyzetértékének figyelem-
bevételével négy reálkibocsátási rés és infláci-
ós rés rendszerében. A nemlinearitásra utaló 
bizonyítékok vegyesek az öt országban. külö-
nösképpen a recesszió és az infláció elkerülése 
csak Lengyelországban látható, míg más orszá-
gokban a defláció elkerülése a jellemző. A ta-
nulmány azt is sugallja, hogy a nemlinearitás a 
gazdaság állapotától függ.
MóDSZErTAn éS ADAToK
A jelen tanulmányban eltérünk a hagyomá-
nyos Taylor-szabály két elsődleges feltételezé-
sétől, amelyek egy lineáris Phillips-görbe és 
egy másodlagos veszteségfüggvény. kielemez-
zük azt a tulajdonságot, amelyet felhasználha-
tunk annak megvizsgálására, hogy a két ténye-
ző miként hat a kamatlábakra.
A nemlineáris monetáris politika 
szabálya
Tanulmányunk azt a nemlineáris Taylor-sza-
bályt vizsgálja, amely vagy az aszimmetra 
előnyben részesítéséből, vagy egy nemlineá-
ris Phillips-görbéből származtatható. Dolado 
és munkatársait (2005) követve a nemlineá-
ris Phillips-görbe hatását vizsgáljuk a várha-
tó inflációs rés és a reálkibocsátási rés közötti 
becsült kölcsönhatási együttható (α3) értelme-
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zésének segítségével (1. egyenlet). Ha α3 > 0, 
akkor a monetáris politika erőteljesen rea-
gál az inflációra egy bővülő gazdaságban, és 
a nemlinearitás függvénye egy adott dombo-
rú Phillips-görbének. Ha azonban α3 < 0, ak-
kor a nemlineáris Taylor-szabály egy homorú 
Phillips-görbétől függ.
it = α0 + ρit –1 + α1πt + k + α2yt + α3πt + kyt + 
α4et + vt (1)
ahol az it a rövid lejáratú kamatláb a monetá-
ris politika mérőszáma. A πt + k és a yt az inflá-
ciós rés és a reálkibocsátási rés, amelyek a Tay-
lor-szabály elsődleges magyarázó változói. Az 
et az árfolyamot jelöli. A vt a monetáris politi-
ka kívülről származó (exogén) sokkja, a pit–1 a 
simító mutató.
Másfelől pedig a Caglayan et al. (2016) által 
kifejlesztett módszertant alkalmazzuk annak 
meghatározására, hogy az aszimmetria előny-
ben részesítése (asymmetric preference) milyen 
hatást gyakorol a kamatlábakra. Ennek megfe-
lelően, az a tény, hogy az infláció vagy a recesz-
szió elkerülését választjuk, megvizsgálható az 
infláció (σ n
2
,t) vagy a reálkibocsátás (σ y
2
,t) felté-
teles volatilitásának jelentősége és azok jellem-
zői. Amint azt a (2) egyenlet mutatja, a pozitív 
és statisztikailag szignifikáns β3 az infláció el-
kerülését, míg a negatív és statisztikailag szig-
nifikáns β3 a recesszió elkerülését jelzi.





β5et + vt (2)
Az (1) és (2) egyenletben megadott Taylor-
szabály a hagyományos Taylor-szabály három 
kiterjesztését mutatja. Először is magában fog-
lalja a kamatláb késleltetését annak érdekében, 
hogy tükrözze a kamatsimításra irányuló szán-
dékot. A kiterjesztés azt jelzi, hogy a monetáris 
hatóságok nem szeretik a kamatláb nagymérté-
kű kiigazításait. A kamatláb fokozatos kiigazí-
tásai lehetőséget biztosítanak a piaci szereplők-
nek arra, hogy alkalmazkodjanak a monetáris 
politika változásaihoz. Másodsorban beleve-
szi a szabályba az árfolyamot is, hogy megha-
tározza a külső erők hazai gazdaságra gyako-
rolt hatását. Harmadsorban a Taylor-szabályt 
olyan regresszorokkal bővíti ki, amelyek meg-
határozzák a nemlineáris Phillips-görbének és 
az aszimmetrikus preferenciának a kamatlábak 
meghatározására gyakorolt hatását.
Adatok
A minta tizenkét olyat feltörekvő gazdasá-
got foglal magában, amelyek monetáris poli-
tikájukat a kitűzött inflációs célhoz igazítják: 
Brazília, Chile, Dél-Afrika, Fülöp-szigetek, 
kolumbia, korea, Lengyelország, Magyaror-
szág, Mexikó, Románia, Thaiföld és Törökor-
szág. Az adatok a 2000 januárjától 2018 júni-
usáig tartó időszakot ölelik fel, és következő, 
jól ismert forrásokból származnak. Az olyan 
változók, mint a fogyasztói árindex és az ipa-
ri termelési index a Nemzetközi Valutaalaptól 
származnak. A nominális effektív árfolyamot 
főként a Nemzetközi Valutaalaptól szerezzük 
be, kivéve koreát, Thaiföldet és Törökorszá-
got, amelyek esetében a változó a Nemzetkö-
zi Fizetések Bankjától származik. Ezen túlme-
nően a kibocsátási rést a tényleges kibocsátás és 
a Hodrick–Prescott-szűrőből származó poten-
ciális kibocsátás közötti különbség adta meg. 
Az inflációs rést úgy számoltuk, hogy az inf-
lációs célt levontuk a tényleges inflációs rátá-
ból. A kibocsátás és az infláció volatilitása a 
GARCH (1,1) -modellből származó feltételes 
variancia.
Becslési módszer
A nemlineáris Taylor-szabály becsléséhez szá-
mos nem megfigyelt (látens) változót haszná-
lunk, mint például a kibocsátási rés, az inflá-
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ciós rés, az infláció volatilitása és a kibocsátás 
volatilitása. Ezenkívül a gazdaságilag feltö-
rekvő országokban nem állnak rendelkezésre 
inflációs várakozások. Ezért az infláció utóla-
gos értékét használjuk a várakozások helyet-
tesítésére. Ez a megoldás bevezeti az előrejel-
zési hibát, ami az endogenitás problémájához 
vezet. Ezért az általánosított momentu-
mok (GMM) módszerét alkalmazzuk, mert 
az képes megoldani a bizonyos regresszorok 
és a hibatag közötti korrelációt. A GMM-
módszer egy másik előnye, hogy korrigálja 
az autokorreláció és a heteroszkedaszticitás 
problémáját. kobbi és Gabsi (2019) mun-
kájával összhangban, a Newey–West-eljá-
rást használjuk a variancia-kovariancia mát-
rix korrigálására.
Becslésünkben az inflációs rést és a kibo-
csátási rést tekintjük endogénnek, míg az ár-
folyamot exogénnek. A szakpolitikai eszközök 
az endogén és exogén változók késleltetései. 
Sznajderska (2014) nyomán az együtthatók 
statisztikai szignifikanciáját, a megfelelő elő-
jelű kamatváltozókat és a megfelelő méretű 
Hansen-féle J-statisztikát használjuk. A Han-
sen-féle J-statisztikát a kiválasztott eszközök 
validitásának vizsgálatára használjuk. kellően 
nagynak (több mint 5 százalék) kell lennie ah-
hoz, hogy alátámassza az eszközök validitását 
(Baum et al., 2007).
EMPiriKuS ErEDMényEK
Ez egyike azon kevés tanulmánynak, amely a 
nemlineáris Taylor-szabállyal kapcsolatos ösz-
szehasonlító bizonyítékokkal szolgál az inflá-
ciót célzó feltörekvő gazdaságok körében. Az 
empirikus eredmények két halmazát ismer-
tetjük. Először egy nemlineáris Phillips-görbe 
előzetes eredményeit és annak a nemlineáris 
Taylor-szabályra gyakorolt hatásait ismertet-
jük. Másodszor azt vizsgáljuk, hogy a feltö-
rekvő gazdaságok monetáris hatóságainál ta-
pasztalható-e aszimmetrikus preferencia az 
inflációs rés és a kibocsátási rés előjele tekin-
tetében.
A nemlineáris Phillips-görbe 
és a monetáris politika reakciófüggvénye
Ez a szakasz előzetesen megvizsgálja a 
Phillips-görbe nemlineáris voltát, amely 
a kibocsátásbeli változások által oko-
zott inflációs nyomásra utal. Az 1. táblá-
zat egy nemlineáris Phillips-görbe egysze-
rű specifikációjának becslését ismerteti, 
πt = c0+ c1πt–1 + c2 yk + c3 yk
2 + vt . A négyzetre 
emelt kibocsátásirés-együttható előjelének és 
szignifikanciájának vizsgálata képezi érdeklő-
désünk fő tárgyát. Ha c3 > 0, akkor a Phillips-
görbe konvex. Ebben az esetben az expanzi-
ók idején az inflációs nyomás nagyobb lesz, 
mint amit egy lineáris Phillips-görbe feltéte-
lez. Ezzel szemben ha c3 < 0, akkor a Phillips-
görbe konkáv, így a gazdasági fellendülések 
idején az inflációs nyomás alacsonyabb lesz, 
mint a lineáris esetben.
Mint azt az 1. táblázat mutatja, a Phillips-
görbe nemlineáris a feltörekvő gazdaságok-
ban. A vizsgált tizenkét feltörekvő gazdaság 
közül tízben konkáv a Phillips-görbe. A meg-
állapítás alátámasztja Stiglitz (1997) érvelését 
az árak lefelé irányuló rugalmasságával kap-
csolatosan. A feltörekvő gazdaságokban a mo-
nopólium arra ösztönzi a cégeket, hogy gazda-
sági visszaesés (recesszió) idején csökkentsék 
az áraikat, így a monetáris politikai válaszin-
tézkedéseknek erőteljesebbnek kell lenniük, 
amikor a kibocsátási rés negatív. Másrészről 
a Phillips-görbe konvex a Fülöp-szigeteken és 
Lengyelországban. Ez azt sugallja, hogy ezek-
ben a gazdaságokban a monetáris politikai vá-
laszintézkedéseknek erőteljesnek kell lennie 
expanziók idején. Röviden: a függvény kon-
káv voltával kapcsolatos szilárd bizonyítékok 
azt sugallják, hogy a monetáris politika inf-
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lációval szembeni válaszintézkedései erőtel-
jesebbek akkor, amikor recessziós nyomással 
szembesülnek.
A 2. táblázat a nemlineáris Phillips-görbe 
által okozott nemlineáris Taylor-szabályt mu-
tatja be. Az elemzés és a vita középpontjában 
az inflációs rés és a kibocsátási rés kölcsön-
hatásának együtthatója áll. Amint azt meg-
figyeltük, ez a kölcsönhatási együttható sta-
tisztikailag szignifikáns a legtöbb feltörekvő 
gazdaságban. Ez szilárd bizonyítékkal szolgál a 
nemlineáris Taylor-szabályra a feltörekvő gaz-
daságokban. Törökország esetében a Taylor-
szabály szimmetrikusnak tűnik.
Ezen kívül a kölcsönhatási együtthatók 
előjele eltérő a feltörekvő gazdaságok köré-
ben. Míg a kölcsönhatási együttható a leg-
több feltörekvő gazdaságban negatív, néhány 
1. táblázat 
A nemlineáris PhilliPs-görbe becslése A feltörekvő gAzdAságokbAn
k c0 πt–1 yk yk
2
































































































Megjegyzés: a *, ** és *** 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciát jelölnek. A szórás zárójelben.
Forrás: saját becslés 
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országban (Brazília, Fülöp-szigetek és Len-
gyelország) pozitív. Ez a megállapítás erősen 
alátámasztja a konkáv Phillips-görbe által elő-
idézett nemlinearitást, amely szorosan kapcso-
lódik egy nemlineáris Phillips-görbe előzetes 
eredményeihez. Ennek megfelelően gazda-
sági visszaesések idején a monetáris politika 
erőteljesen reagál az inflációra. Ez a megálla-
pítás azonban ellentétben áll a Dolado et al. 
(2005), valamint Aragón et al. (2016) által le-
írt pozitív kölcsönhatási taggal, vagy a Vašíček 
(2012) által leírt nem szignifikáns kölcsönha-
tási taggal.
Más változókat vizsgálva, azok előjele erő-
teljes összhangban van a legtöbb monetá-
ris modellel. Először is, a simítási együttha-
tó minden esetben statisztikailag szignifikáns, 
ami arra utal, hogy a monetáris hatóságok vo-
2. táblázat 
A nemlineáris PhilliPs-görbe tAylor-szAbályrA gyAkorolt hAtásA
k α0 it–1 πt–k yt πt–k  yt et
















































































































































Megjegyzés: a *, ** és *** 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciát jelölnek. A szórás zárójelben.
Forrás: saját becslés
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nakodnak lehetővé tenni a kamatláb nagymér-
tékű változásait. Ezt a viselkedést széles kör-
ben dokumentálják a korábbi tanulmányok 
(Clarida et al., 2000; Dolado et al., 2005). 
A simítási együttható azonban nagyon közel 
van 1-hez, amely a némely fontos magyará-
zó változó kihagyása miatti torzulásból fakad-
hat (Rudebusch, 2006). Ezért óvatosan kell ér-
telmezni a simítási paramétert. Másodszor, a 
kibocsátási rés pozitív hatása jelentős a feltö-
rekvő gazdaságokban. Ezenkívül az inflációs 
várakozások együtthatója [α1 / (1–ρ)] nagyobb, 
mint egy, amely megfelel a Taylor-szabály el-
vének. A monetáris politika stabilizáló hatá-
sa összhangban áll azzal, amit Dolado et al. 
(2005) állítottak.
Aszimmetrikus preferencia  
és a Taylor-szabály
Ez a szakasz további bizonyítékokat szolgáltat 
a nemlinearitásra vonatkozóan, amelyet egy 
aszimmetrikus preferencia előidéz. Amint azt a 
3. táblázat mutatja, vegyes bizonyítékok állnak 
rendelkezésre erre az aszimmetriára vonatko-
zóan. Először is az inflációs aszimmetria (σn
2
,t ) 
megjelenik a legtöbb feltörekvő gazdaságban, 
és két csoportba sorolható. Az első csoportba 
tartozik Brazília, a Fülöp-szigetek, a Dél-Afri-
kai köztársaság, kolumbia és Magyarország. 
Ebben a csoportban a monetáris politika ag-
resszívebben viselkedik a célkitűzés fölötti inf-
lációs rátával szemben. A dezinflációs torzí-
tásra vonatkozó bizonyíték összhangban áll 
a korábbi tanulmányokkal (Aguiar, Martins, 
2008; Aragón, de Medeiros, 2013; Caglayan 
et al., 2016; komlan, 2013; sznajderska, 
2014; Tawadros, 2016; Vašíček, 2012). Más-
részről Chile, korea, Románia és Thaiföld mo-
netáris politikája erőteljesen reagál a célkitű-
zés alatti inflációs rátára. Ez alátámasztja azt a 
tendenciát, hogy tartják a gazdasági növekedés 
ütemét. A reakció összhangban van a Tawadros 
(2020), illetve a kobbi és Gabsi (2019) által 
leírtakkal.
A kibocsátási aszimmetriát (σy
2
,t ) vizsgálva 
azt találjuk, hogy az negatív és statisztikailag 
szignifikáns számos feltörekvő gazdaságban, 
úgymint Brazília, Chile, Dél-Afrikai köztár-
saság, Fülöp-szigetek, kolumbia, Magyaror-
szág, Thaiföld és Törökország. Ennek megfele-
lően a monetáris politika erőteljesebben reagál 
a negatív kibocsátási résre, mint a pozitív ki-
bocsátási résre. Ez a recesszió elkerülésének 
preferenciájára utal, amely összhangban áll a 
surico (2007), Vašíček (2012), Caglayan et al. 
(2016), valamint a kobbi és Gabsi (2019) ál-
tal leírtakkal. A gazdasági visszaeséstől való fé-
lelemnek van néhány fontos következménye. 
Először is a feltörekvő gazdaságokban a köz-
ponti bank kevésbé független, így a politikai 
nyomás bizonyos hatással bír a monetáris ha-
tóságok döntéseire (Blinder, 1998; Persson, 
Tabellini, 1999). Lengyelország esetében a 
kibocsátás-volatilitási együttható pozitív, ezál-
tal a monetáris politika fokozottabban reagál a 
gazdasági fellendülésekre. A Lengyelországgal 
kapcsolatos megállapítás nem áll összhangban 
a klose (2019) által leírtakkal.
A hagyományos Taylor-szabály standard 
együtthatóit vizsgálva a várt inflációs és kibo-
csátási rés várhatóan hatással van a feltörekvő 
gazdaságok kamatlábaira. Ezen változók növe-
kedése a kamatláb emelkedéséhez vezet. A vá-
laszintézkedések is megfelelnek a Taylor-elv-
nek, ami arra utal, hogy a monetáris politika 
képes stabilizálni az inflációt és a kibocsátást. 
A megállapítás összhangban áll a klose (2019) 
által leírtakkal.
Más változók eredményei hasonlóak A nem-
lineáris Phillips-görbe és a monetáris politika re-
akciófüggvénye fejezetben ismertetettekhez. 
A simítási együttható szignifikáns és közel van 
az egyhez. Továbbá az árfolyamnak nincs szig-
nifikáns hatása a kamatlábra. Ennek a megál-
lapításnak két magyarázata van. Először is, a 
nominális effektív árfolyam elenyésző hatással 
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van a feltörekvő gazdaságok monetáris politi-
kájára. Másodszor, a monetáris hatóságok re-
agálhatnak az árfolyamváltozások egyéb mé-
rőszámaira, például a reál effektív árfolyamra 
vagy a kétoldalú árfolyamra. Például a latin-
amerikai gazdaságok erőteljesen reagálhatnak 
az amerikai dollárral szembeni árfolyamra, 
míg az európai államok erőteljesen reagálhat-
nak az euróval szembeni árfolyamra.
KövETKEZTETéSEK
Ebben a tanulmányban tizenkét árstabilitást 
célzó, feltörekvő gazdaságban vizsgáltuk a mo-
netáris politika reakciófüggvényének nemline-
áris voltát. A korábbi tanulmányokkal ellen-
tétben egyidejűleg vizsgáltuk a nemlinearitást 
előidéző két elsődleges tényező – vagyis a nem-
lineáris Phillips-görbe és az aszimmetrikus pre-
3. táblázat 
Az Aszimmetrikus PreferenciA tAylor-szAbályrA gyAkorolt hAtásA














































































































































































Megjegyzés: a *, ** és *** 10%, 5%, illetve 1%-os szignifikanciát jelölnek. A szórás zárójelben.
Forrás: saját becslés
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ferencia – hatását. Az empirikus eredmények 
azt jelzik, hogy mindkettőnek fontos hatásai 
vannak a monetáris politika nemlineáris vol-
tának létrejöttére a feltörekvő gazdaságokban. 
Általában véve a monetáris politika inflációval 
szembeni válaszlépései erőteljesebbek gazdasá-
gi visszaesés, mint fellendülés idején. Ezenkí-
vül a recessziókerülés erőteljes és következetes 
a feltörekvő gazdaságokban, míg az inflációke-
rülés gazdaságonként eltérő képet mutat.
Részletesebben: a feltörekvő gazdaságok 
monetáris hatóságai jobban idegenkednek a 
kibocsátási rés csökkenése által előidézett def-
lációs nyomástól. Másodsorban, az aszimmet-
rikus preferenciára vonatkozó bizonyítékok 
vegyesek. Brazíliában, a Fülöp-szigeteken, a 
Dél-Afrikai köztársaságban, kolumbiában és 
Magyarországon a monetáris hatóságok agresz-
szív módon csökkentik az inflációt, amikor az 
meghaladja a célkitűzést. Ezzel szemben Chi-
lében, koreában, Romániában és Thaiföldön a 
politikai döntéshozók vonakodnak alacsonyan 
tartani az inflációt, mivel ez destabilizálhatja 
a gazdaságot. A kibocsátási preferencia szem-
pontjából a recessziókerülés a legtöbb feltörek-
vő gazdaságban erőteljes. Lengyelországban a 
gazdasági fellendülés elkerülésének preferenci-
ája domináns.
Az aszimmetriák és a nemlinearitások szi-
lárd bizonyítékai fontos szakpolitikai hatások-
ra utalnak. Először is nehézebbé teszik a piaci 
szereplők számára a központi bank viselkedé-
sének előrejelzését. Ebben az esetben a világos 
és érthető kommunikáció fontos szerepet ját-
szik a feltörekvő gazdaságokban abban, hogy 
a központi bank ne veszítse el a hitelességét az 
inflációs célkövetés végrehajtása során. Másod-
szor a piaci szereplőknek figyelembe kell ven-
niük a Taylor-szabály nemlineáris voltát, hogy 
javuljon a kamatlábak változásainak előrejel-
zése. Végül pedig az inflációs célkövetés telje-
sítményének növelése érdekében továbbra is 
tanácsos a monetáris politikát szimmetrikus 
módon megvalósítani.
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